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Gullberg & Jansson redovisade minskad nettoomséattning och 6kad EBIT i det
andra kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 97,8 MSEK (100,1), en negativ
tillvaxt pa -2,3 %. Bruttoresultatet uppgick till 28,4 MSEK (26,4), med en
bruttomarginal pa 29,1 % (26,4). Vidare uppgick EBIT till 9,1 MSEK (7,8), vilket
motsvarade en EBIT-marginal om 9,3 % (7,8). Periodens kassafléde uppgick till
22,3 MSEK (15,2) och kassan 6kade till 37,0 MSEK vid utgangen av kvartalet.

Férbattrad [6nsamhet trots [agre omsattning

Rapporten for det andra kvartalet var nagot svagare &n vad vi hade réknat med
forsaljningsmadssigt. Bolaget lyckades trots detta forbattra I6nsamheten, drivet
av en starkare bruttomarginal och en stabil kostnadsbas. Den I&gre férsdljningen
férklarades framst av en nedgang pa 22,8 % inom Park & Miljs. Férséljningen
inom Hem & Trédgard 6kade ddremot med 9,8 % och segmentet uppvisade en
marginal om 16,8 %, vilket &r en positiv signal for bolagets langsiktiga mal om en
EBIT-marginal pa minst 10 %. Inom Energi & Klimat stabiliserades bade
forsaljning och I6nsamhet, vilket tyder pa att segmentet har natt en bottenniva.

Starkare grund fér I6nsam tillvéxt under 2026

Hem & Tradgard var draglok for andra kvartalet i rad, trots motvind i form av
vader och forsiktiga konsumenter. Bolaget investerar dven i distribution och
kundnérhet, vilket bér ge positiva volymeffekter framat. Park & Miljo &r fortsatt
en osaker faktor kortsiktigt, men forstarkningar i séljorganisationen och ett
utdkat produktutbud ger en viss validering av den ldngsiktiga potentialen.
Energi & Klimat ser ut att ha bottnat och kan pa sikt utvecklas positivt i takt med
Okat intresse for energieffektiva I6sningar. Sammantaget signalerar ledningen
att satsningarna borjar ge effekt och att Gullberg & Jansson ldgger en starkare
grund fér I6nsam tillvaxt med sikte pd 2026 och framat.

Outlook

Gullberg & Jansson gar in i andra halvaret med en stérkt Idnsamhetsprofil och
flera strategiska initiativ som successivt vantas bidra till tillvéxt. Vi bedémer
aterigen att 2025 blir ett ar av stabilisering och férberedelser, medan
férutsattningarna fér 2026 och framat ser betydligt starkare ut. Exekvering i
distribution, produktutveckling och saljfokus forblir fortsatt avgérande fér att
vanda till Idnsam tillvaxt, sarskilt i de mer utmanande segmenten. Vi har endast
genomfdrt mindre korrigeringar i estimaten. Vart motiverade vérde f6r 2027E
uppgar till 19,0 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 43,2 %.

Fakta
VD Peter Back
Lista Spotlight
Ticker GJAB
Aktiekurs (SEK) 13,25
Antal aktier (Miljoner) 8,7
Bérsvarde (MSEK) 15,7
Nettokassa (MSEK) 33,7
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomséattning 259,0 244,0 237,0 262,8 322,7
Tillvéxt y-o-y -32,2% -5,8% -2,9% 10,9% 22,8% I
Ovriga intakter 52 3,9 5,6 6,0 6,4 MW
Summa intékter 264,22 247,9 242,5 268,8 329,1
EV/S 03 03 03 03 03
Bruttoresultat 65,3 65,9 65,6 75,3 93,8
Bruttomarginal 25,2% 27,0% 27,7% 28,6% 29,1%
Rorelsekostnader -98,1 -77,8 -76,2 -79.0 -83,6 Gullberg & Jansson OMXS30
Tillvéxt y-o-y 53,2% -20,8% -1,9% 3,6% 58%
EBIT 27,7 -8,0 -51 2,3 16,6
EBIT-marginal -10,7% -3.3% -2,2% 0,9% 5,1% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y -155,6% n/a n/a n/a 633,4% Gullberg & Jansson 7.9 9.5 28,0
EV/EBIT n/a n/a n/a 36,3 50

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Finansiell historik

Gullberg & Jansson ar en etablerad
aktér inom pool- och
wellnessprodukter i Norden med en
god historik av I6nsam tillvaxt. Den
finansiella historiken visar att bolaget
ar valskott i grunden med en
fungerande affdarsmodell.

Key Insights

—

,_¢_|

O O O

Diversifiering

Under de senaste aren har Gullberg &
Jansson breddat verksamheten
genom etablering av nya
affarsomraden, vilket har lett till en
mer diversifierad intaktsstruktur och
minskad konjunkturkdnslighet jamfort
med tidigare. Utvecklingen starker
bolagets forutsattningar for tillvaxt,
aven i mer osakra
marknadsférhallanden.

"Vi har en tydlig plan och rétt verktyg for att ta
0ss an hdsten och g4 stérkta in i 2026. | alla vara

Investeringscase

* God finansiell historik
° Hogt insiderdgande
* Lag framatblickande vardering

Kalqyl

I

L3g vérdering

Baserat pa vara estimat fér 2027E
varderas Gullberg & Jansson till 5,0x
EV/EBIT. Vi forvantar oss att
multipeln kommer sjunka ytterligare i
takt med att konjunkturen férbattras
och omsattningen okar.

affdrsomraden arbetar vi malmedvetet med att * Mer diversifierad intaktsbas
stdrka organisationen och fordjupa relationen till * Hagre andel konjunkturokansliga intakter

vdra kunder.”

- Peter Back, VD Gullberg & Jansson
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¢ Tillvaxt inom nya produktsegment
° Lépande sortimentsutveckling
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Foérbattrad I6nsamhet trots lagre férsaljning

Gullberg & Jansson redovisade en nettoomséttning pa 97,8 MSEK (100,1), vilket motsvarade en minskning med 2,3 %.
Nedgangen forklarades av en fortsatt svag utveckling inom Park & Miljo, dar forséljningen minskade med 22,8 %. Hem &
Trédgard utvecklades déremot positivt med en tillvéxt pa 9,8 %, medan Energi & Klimat visade en dkning fran 1aga nivaer.

Bruttoresultatet 6kade med 7,5 % till 28,4 MSEK (26,4), vilket motsvarade en bruttomarginal om 29,1 % (26,4).
Foérbattringen drevs av produktfornyelse, successiva prisjusteringar samt en starkare SEK, vilket skapar férutsattningar for
fortsatt marginalexpansion kommande kvartal.

EBIT 6kade med 16,6 % till 9,1 MSEK (7,8), motsvarande en EBIT-marginal om 9,3 % (7,8). Rorelsekostnaderna var i princip
oférandrade pa 20,4 MSEK (20,1). Sammantaget visade kvartalet pa férbattrad Idnsamhet trots lagre férsaljning, dér en
starkare bruttomarginal och god kostnadskontroll bidrog till 8kad motstandskraft i ett fortsatt svagt marknadsklimat.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten som helhet kom in nagot under vara férvéantningar, vilket framst berodde pa den lagre forsaljningen inom Park &
Milj6. Forséljningen inom Hem & Trédgard samt Energi & Klimat var i linje med vara estimat. Bruttomarginalen évertraffade
daremot forvantningarna tydligt, men rérelsekostnaderna var hégre an prognosticerat, drivet av évriga externa kostnader,
vilket vi tolkar &r kopplat till 6kad marknadsforing. Den ldgre forsaljningen i kombination med hdgre rérelsekostnader
resulterade i att EBIT kom in ndgot under var prognos, men den starkare bruttomarginalen bidrog till att démpa effekten.

Utfall vs Estimat Q2 2025

(MSEK) Q224 Q324 Q424 Q125 Q2'25A Q2'25E Diff
Nettoomsattning 100,1 47,5 45,6 46,0 97,8 105,3 -1.5
% y-o-y -0,5% -13,3% -20,8% -9.5% -2,3% 52% -7,1%
Ovriga rorelseintakter 1,5 11 0,6 1,5 11 1,0 0.1
Summa intdkter 101,6 48,6 46,2 47,5 98,9 106,3 1.4
Bruttoresultat 26,4 1,5 13,1 1,2 284 28,5 -0,1
Bruttomarginal 26,4% 24,1% 28,7% 24,3% 29,1% 27,1% 2,0pp
% y-o-y 8,6% -15,8% -15,7% -24,9% 7,5% 7,9% -0,3%
Rérelsekostnader -20,1 -17,5 -20,3 -18,5 -20,4 -18,6 1,8
% y-o-y 2,1% -57,2% 7,1% -6,7% 5% 0,9% 9.7%
EBIT 78 -4,9 -6,7 -5,9 9,1 1,0 -1,9
EBIT-marginal 7,8% -10,4% -14,6% -12,8% -9.3% 10,4% -1.3pp
% y-o-y 27,2% n/a n/a n/a 16,6 % 40,2% -17,0%
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Hem & Tradgard

Inom Hem och Utemiljé ingar dotterbolagen Gullberg & Jansson of Sweden AB, Ecta AB och Punkten 6 AB. Bolagen
utvecklar, importerar, marknadsfér och distribuerar innovativa produkter till den privata marknaden, med sé&rskilt fokus pa
villadgare i Norden. Produktsortimentet aterfinns inom branscherna swimmingpool, wellness, odling samt matlagning.

Kvartalets omsattning uppgick till 64,9 MSEK (59,1), vilket motsvarade en tillvaxt pd 9,8 % och det andra kvartalet i rad
med férsaljningsdkning. Tillvaxten drevs av ett starkare produktsortiment och 6kat saljfokus, trots utmaningar i form av
svagt konsumentklimat och vdderpdverkan. EBIT férbattrades till 10,9 MSEK (8,6), framst till féljd av den hégre
forsaljningsvolymen, vilket historiskt varit den avgérande faktorn fér I6nsamhetsutvecklingen.

Finansiell historik, kvartal Effektiviseringsarbete av organisationen
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Affarsomradet har genomgatt en tydlig omstéllining den senaste tiden med fokus pa att stérka den kommersiella riktningen
och effektivisera férsaljningsarbetet. Viktiga initiativ inkluderar forbattrad lagerstyrning, en mer fokuserad sdljorganisation
samt en utdkad och uppdaterad produktportfélj. Bolaget investerar dven i distribution och kundndrhet, bland annat genom
etableringen av en ny lokal i Bromma som kombinerar kontor, utstdlining, utbildning och hamtlager for kunder i regionen.
Hem & Tradgard &r ett omrade dar kundlojalitet och tillganglighet skapar férutsattningar att bygga upp en stabil och
I6nsam affar dver tid. Fokus framat ligger pa att kapitalisera pa etablerade varumarken, dka forséljningsaktiviteten och
sakerstdlla hog tillganglighet i sortimentet.

En gradvis aterhdmtning i konsumentbeteendet vantas succesivt férbattra forutsattningarna ytterligare, dven om
marknadsférhallandena fortsatt & utmanande. Vi beddmer att en dterhdmtning fér poolmarknaden i Sverige spelar en
central roll fér den fortsatta tillvaxten, dar en normaliserad makrobild med Idgre rdntor och stabilare inflation kan bidra till
okad efterfragan. Sdsongsvariationer och vaderférhallanden tenderar dessutom att jdmnas ut éver tid och har darfor
begransad langsiktig paverkan. Affarsomradet har dessutom stérkt sin konkurrenskraft genom en breddning av
produktutbudet inom egna varuméarken. Sammantaget ser vi att de utmaningar som affarsomradet mott har varit av
tillfallig karaktar och att forutsattningarna ser betydligt battre ut fér en fortsatt atergang till tillvaxt.

Tillvéxtdrivare

. Aterhdmtning fér konsumentmarknaden

. Utjamning av sdsongsvariationer

. Utodkat produktutbud och forbattrad lagerstyrning
. Fler aterférséljare och interna séljare

d Utdkad narvaro i Norden

. Etablering av ny lokal i Bromma, Sverige
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Park & Milj6

Inom affédrsomradet Professionell Grényta ingar dotterbolagen Nomaco AB, Nomaco Danmark AS och Nomaco Norge AS.
Bolagen utvecklar, importerar, marknadsfor och distribuerar fossilfria produkter for skdtsel av stads- och parkmiljoer.
Produkterna genererar inga avgaser, mindre vibrationer och Iagre ljudnivaer, vilket bidrar till en minskad klimatpaverkan
och férbattrad arbetsmiljé. Kunderna omfattar fastighetsbolag, kommuner, kyrkogardsférvaltningar, industrier, férsvaret
och entreprenérer i hela Norden.

Kvartalets omsattning uppgick till 31,8 MSEK (41,2), vilket motsvarade en minskning med 22,8 %. Nedgangen var bred éver
samtliga geografier, &ven om Norge visade relativ stabilitet. Affarsomradet préglas av stora kvartalsvisa variationer, da
enskilda order kan fa betydande genomslag pa utfallet. EBIT sjonk till -0,1 MSEK (3,7), dar resultatférsdmringen framst
forklarades av den ldgre omsattningen. Precis som tidigare ar en hogre forsaljningsvolym den avgérande faktorn for att
driva lénsamhetsférbattring framat.

Finansiell historik, kvartal Stabil personalstyrka med gradvis 6ékning
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Affarsomradet Park & Miljé har métt utmaningar under aret, med breda nedgangar pa flera marknader och langa
beslutsprocesser som forsvarar férsaljningsutvecklingen. Norge har statt for en viss stabilitet, men i dvrigt har stérre
enskilda order uteblivit, vilket har haft en tydlig paverkan pad omséattningen. Da segmentet &r starkt orderdrivet tenderar
utfallet att variera kraftigt mellan kvartal, dar enskilda afférer kan fa stor paverkan.

Det finns samtidigt positiva signaler om en gradvis aterhdmtning. De férsta bestéliningarna pa Boschung efter lanseringen i
slutet av 2024 bekraftar marknadens intresse och starker caset for en langsiktig etablering. Pdgaende satsningar i
séljorganisationen och en breddning av produktutbudet skapar battre férutsattningar for att bearbeta bade offentlig och
privat sektor mer effektivt.

Framat beddmer vi att affarsomradet fortsatt kommer praglas av kortsiktig osdkerhet och stora kvartalsvariationer, men
att den underliggande potentialen ar intakt. Befintliga ramavtal, 6kade resurser i férsdljningsarbetet och ett starkare
produkterbjudande utgér viktiga byggstenar for att pa sikt driva tillvéxt och forbattrad [6nsamhet. Vi ser dérmed Park &
Milj6 som en potentiell tillvdxtmotor pd medellang sikt, givet att bolaget lyckas konvertera sin dkade marknadsnarvaro till
aterkommande orderfloden.

Viktiga handelser

Datum Avtal Motpart L6ptid Fritext

2023-11-17 Distribution Pellencs Tills vidare Nomaco blir exklusiv distributér at Pellencs

2023-12-18 Order Férsvaret Q12024 Nomaco Danmark far order pa 16,7 MSEK

2024-01-02 Ramavtal Hydro 2024-2029 Nomaco Norge ska leverera elektriska transportfordon fran Melex

2024-05-06 Certifiering - Tills vidare Nomaco Sverige erhaller certifiering enligt standarden FR2000

2024-1-11 Order Akershus Traktor 2025 Nomaco Norge sakrar order pa eldrivna grasklippare vérd 8,5 MSEK

2024-12-10 Avtal Widerge 2025-2029 Nomaco Norge ska leverera elektriska transportfordon fran Melex

2025-03-13 Agenturavtal Boschung Tills vidare Nomaco blir distributdr av Boschungs elektriska gatusopmaskiner och redskapsbdrare
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Energi & Klimat

Inom affédrsomradet Energi och Klimat ingar dotterbolaget Optiheat AB. Bolaget utvecklar, producerar, marknadsfér samt
distribuerar energieffektiva varmesystem for uppvarmning av lokaler och bostader. Kunderna ar framst fastighetsbolag,
industrier och entreprendrer samt privatpersoner i Norden.

Kvartalets omsattning uppgick till 1,1 MSEK (-0,2), en 6kning fran Idga nivaer som framst férklarades av slutférandet av
projektet pd Season Hotell pa Ekerd. EBIT forbattrades till -1,2 MSEK (-3,7), vilket indikerar att den omorganisation och de
kostnadsanpassningar som genomférts har borjat ge resultat. Atgdrderna har starkt den ekonomiska stabiliteten och lagt
grunden fér en mer hallbar kostnadsstruktur framat.

Finansiell historik, kvartal Omorganisation pagar

w
]

2 9 9
1 8 8 8
7 7
0
= 6 6 6
&
1
g 5 5 5
2 4
3 3
-3
2
-4 ]
5 0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Nettoomsattning EBIT Antal anstallda

Efter ett utmanande 2024 har affdrsomrddet tagit viktiga steg mot en mer fokuserad och héllbar utveckling. Genomférda
strukturdtgarder och kostnadsanpassningar har bidragit till férbattrad I6nsamhet, samtidigt som organisationen gradvis
borjar ta form. Slutférandet av referensprojektet vid Season Hotell pa Ekerd, dar ett komplett vidrmesystem installerats,
visar pa bolagets fédrmaga att leverera helhetslésningar. Projektet fungerar som en viktig referens i férsaljningsarbetet och
starker trovardigheten gentemot potentiella kunder.

Intresset for affarsomradets unika ldgtempererade golvvdarmesystem ékar, drivet av behovet av energieffektiva lésningar
anpassade for moderna energikéllor som varmepumpar och fjarrvarme. Parallellt pagar produktutveckling, dér bland annat
ett nytt styrsystem fér varmepumpar implementerats for att férbattra funktionalitet, anvandarupplevelse och
differentiering.

Framat ligger fokus pa att bygga ett ngtverk av utbildade aterférséljare och installatérer som successivt kan arbeta mer
sjalvstandigt, vilket minskar resursbehovet internt och mojliggér en bredare marknadsnérvaro. Narvaron pa
branschmdassor, sdsom fastighetsmassan i Goteborg 2025, &r ytterligare ett steg for att 6ka synligheten och driva intresse.

Vi beddmer att affarsomradet har passerat bottennivan och star battre rustat infor framtiden. Med en mer hallbar
kostnadsstruktur, starkta forsaljningskanaler och dkad efterfragan pa energieffektiva ldsningar ser vi potential for en
gradvis aterhdmtning och Iangsiktig tillvéxt, dven om ett stérre kommersiellt genombrott sannolikt ligger nagra ar bort.

Tillvéxtdrivare

. Okad marknadsacceptans och efterfrdgan pa energieffektiva samt hallbara l&sningar
. Utbildning av aterférsaljare

. Utokad forsdljningsorganisation

. Produktutveckling

. Utokad ndrvaro i Norden
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Finansiell stallning

Kassaflddet fran den Idpande verksamheten fére férandring av rérelsekapital uppgick till 10,1 MSEK (6,9), frédmst drivet av
forbattrad I6nsamhet. Férandringar i rorelsekapital paverkade kassaflddet positivt med 12,6 MSEK (7,2), vilket resulterade i
ett kassafléde fran den I6pande verksamheten efter férandring av rérelsekapital pa 22,7 MSEK (14,0).

Investeringsverksamheten var fortsatt begransad med ett kassafldde pa -1,2 MSEK (0,4), vilket gav ett fritt kassafldde om
21,6 MSEK (14,5). Det justerade fria kassaflddet (kassaflode fran den Iépande verksamheten fére féréndring av
rorelsekapital - CAPEX - forvarv - amortering av leasingskuld) uppgick till 7,6 MSEK (5,6).

Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till 0,7 MSEK (0,7), vilket innebar att periodens kassafléde uppgick till
22,3 MSEK (15,2). Likvida medel 6kade ddrmed till 37,0 MSEK vid kvartalets utgang, jamfért med 40,5 MSEK motsvarande
period féregdende ar. Den understryker vikten av fortsatt [6nsamhetsforbattring fér att stirka den finansiella positionen.

Kassafléde fran den [6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
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Vid kvartalets slut uppgick Gullberg & Janssons totala tillgangar till 270,9 MSEK, varav 76,6 MSEK utgjordes av
immateriella anldggningstillgdngar, 25,6 MSEK av materiella anldggningstillgangar, 11,1 MSEK av finansiella
anlaggningstillgdngar och 157,6 MSEK av omséttningstillgdngar. Eget kapital uppgick till 124,9 MSEK, motsvarande en
soliditet pa 46,1 %. De rantebarande skulderna uppgick till 12,8 MSEK, eller 3,2 MSEK justerat for leasing.

Sammanfattningsvis bedémer vi att den finansiella staliningen &r hanterbar, med kassa och omsattningstillgangar som ger
viss kortsiktig stabilitet. Var beddmning &r att bolaget har férutsattningar att aterga till I6nsam tillvaxt under 2026, vilket
pa sikt bor bidra till en successivt starkt finansiell position.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Omséttningstillgangar
28,3 % (76,6 MSEK) 9,5 % (25,6 MSEK) 58,2 % (157,6 MSEK)
Kassa Réantebdrande skulder Nettokassa
13,7 % (37,0 MSEK) 1,2 % (3,2 MSEK) * 33,7 MSEK

*Exklusive leasingskulder
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Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 8 734 501 Bérsvarde (MSEK) 15,7
Aktiekurs (SEK) 13,25 Nettokassa (MSEK) 337
Enterprise value (MSEK) 82,0

Rullande 12 manader

Nettoomsé&ttning 236,9 MSEK EV/S
EBIT -8,3 MSEK EV/EBIT
Vinst -10,6 MSEK P/E
FCF 15,3 MSEK EV/FCF
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,4 Neg. Neg. 4,7
Snitt 5 ar 0,7 Neg. Neg. 32
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
27,1% Neg. Neg. Neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
7,3% 6,5% Neg. Neg.

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025

Hem & Tradgard fortsatter att vara den frémsta tillvaxtdrivaren och vi bedémer att segmentet kan uppréatthalla en positiv
utveckling dven under de mindre sdsongsintensiva kvartalen. Park & Miljé utgoér fortsatt en kortsiktig osakerhetsfaktor,
men var prognos ar en gradvis dterhdmtning. Energi & Klimat indikerar att bottennivan passerats, och vi rdknar med en
stabil utveckling under resterande del av aret. Sammantaget innebér detta att vi forvantar oss en mattlig nedgang i
nettoomséttningen for helaret.

Bruttomarginalen starktes under kvartalet och vi bedémer att kombinationen av produktférnyelse, en starkare SEK samt
gradvisa prisjusteringar utgoér drivkrafter fér en fortsatt marginalférbattring kommande kvartal.

Fokus pa Idnsamhet och kostnadskontroll bestar, och bolaget fortsatter driva verksamheten med en effektiv
kostnadsstruktur. Organisationen beddms kunna hantera hogre férsdljningsvolymer utan att rorelsekostnaderna 6kar i
samma takt, vilket skapar utrymme for resultatférbattringar. Eventuella kostnadsékningar vantas framst kopplas till
marknadsféring. Vi beddmer att 2025 praglas av stabilisering och férberedelser, medan de Iangsiktiga férutsattningarna
infér 2026 och framat framstar som vésentligt starkare.

Kvartalsvisa estimat for helaret 2025

(MSEK) Q1A Q2A Q3E Q4E 2025E
Nettoomsattning 46,0 97,8 49,0 442 237,0
% y-o-y -9.5% 2,3% 32% -32% -2,9%
Ovriga rorelseintékter 1,5 1,1 1,5 1,5 5,6

Summa intdkter 47,5 98,9 50,5 45,7 242,5
Bruttoresultat 1,2 28,4 13,2 12,8 65,6
Bruttomarginal 24,3% 29,1% 26,9% 28,9% 27,7%
% y-o-y -24,9% 7,5% 15,0% -2,4% -0,5%
Rérelsekostnader -18,5 -20,4 -18,2 -19,2 -76,2
% y-o-y -6,7% 15% 3,8% -5,5% -1,9%
EBIT -5,9 9.1 -3,5 -4,9 -5,1

EBIT-marginal -12,8% 9,3% -7,1% -11,1% -2,2%
% y-o-y n/a 16,6% n/a n/a n/a

Sida | 9



Rapportkommentar Q2'25

Estimat fram till 2027

Kalqyl

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 259,0 244,0 237,0 262,8 322,7
% y-o-y -32,2% -5,8% -2,9% 10,9% 22,8%
Ovriga intakter 5,2 3,9 5,6 6,0 6,4
Summa intékter 264,2 2479 2425 268,8 3291
EV/S 0,3 0,3 0,3 0,3 03
Bruttoresultat 65,3 65,9 65,6 753 93,8
Bruttomarginal 25,2% 27,0% 27,7% 28,6% 29,1%
% y-o-y -37,4% 0,9% -0,5% 14,8% 24,6%
Rérelsekostnader -98,1 -717,8 -76,2 -79,0 -83,6
% y-o-y 532% -20,8% -19% 36% 5,8%
EBITDA 2,6 -0,3 1,3 9,1 23,8
EBITDA-marginal 10% -0,1% 0,6% 34% 7,4%
EBIT =217 -8,0 -5,1 2.3 16,6
EBIT-marginal -10,7% -3,3% -2,2% 0,9% 5,1%
% y-0-y -155,6% n/a n/a n/a 633,4%
EV/EBIT n/a n/a n/a 36,3 5,0

Vi har valt att vardera Gullberg & Jansson utifran en multipel om 10x EBIT for heldret 2027E. Vi anser att det &r en rimlig
multipel givet de langsiktiga utsikterna for Idnsam tillvéxt, med hansyn tagen till stora kvartalsvisa variationer och att
bruttomarginalprofilen indikerar att en EBIT-marginal klart 6ver 10 % sannolikt &r svart att uppna. Detta ger oss i sin tur ett
borsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har &ven valt att visa varderingen nar vi applicerat en
sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 10 16,6 165,7 19,0
Sdkerhetsmarginal (30%,) 10 6 116,0 133

Nedan féljer potentiell avkastning fér 2027E om bolaget utvecklas i linje med vara estimat i huvudscenariot samt med en

applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sakerhetsmarginal (30%)

Faktor

2027E 1,43

Procent
43,2%

CAGR
12,7%

Faktor
1,00

Procent
0,2%

CAGR
0,1%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)
EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 132,6 15,2 14,5% 92,8 10,6 -19,8%
9 1491 171 28,9% 104,4 12,0 -9,8%
10 165,7 19,0 43,2% 16,0 13,3 0,2%
1 182,3 20,9 57,5% 127,6 14,6 10,3%
12 198,9 22,8 71,8% 139,2 15,9 20,3%
13 215,4 24,7 86,1% 150,8 17,3 30,3%
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Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/11641/4217936/3609285.pdf
2. https://youtu.be/uT9JQZKkmADY ?si=SMUflI0OeP8OW8KsF3

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts
utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som
skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd f6r mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare
sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vérdepapper i kundbolag fran
och med det tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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